




























(McConaughy et al. [1998], Anderson and
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Anderson and Reeb [2003] は, 米国の金
融業を除く S&P500 の企業を対象に, 1992～
1999 年の財務データ等について分析を行って







が CEO を務める企業では ROA およびトービ
ンの qが高くなることを報告している｡
Lee [2006] は, Anderson and Reeb [2003]




企業) において, 従業員, 売上高, 利益の成長
率が高くなる傾向があることを報告している｡
McConaughy et al. [1998] では, "The
Business Week CEO 1000," (Business Week,
October 21, 1987) から, CEO が創業者また
は創業家出身である会社 219社を抽出し, 規模,
産業および所有構造の類似したペア企業との比
較分析を行っている｡ この研究では, CEO が
創業者または創業家出身の企業において, 収益












齋藤 [2006] は, 1990 年度末に東証一部・
二部, 大証一部・二部, 地方市場に上場してい




業 (Family Firm) と定義し, その財務的特


























Allouche et al. [2008] は, Worldscopeデー
タベースの (金融業および欠損値が多数ある企
業を除く) 日本企業 1,271 社からファミリービ
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ジネス (創業者一族が経営トップに就いている
か, 主要株主に名を連ねている企業) 491 社を
抽出し, 規模, 産業の類似したペア企業との財
務指標比較を行っている｡ これによれば, 収益



































al. [2000] は, 支配株主による少数株主の利
益の搾取 (トンネリング, tunneling) につい



































タバンク [2009] では, 老舗企業の財務的特徴
の一つとして, 営業外収益が大きいことを挙げ
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 実質的な設立が 1963 年以前であること｡
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ク [2009] で指摘されているような, 運用不動
産を多く保有している可能性を確認するためで
ある｡
仮説 H4 については, 5 年平均の売上高成長
率11を用いて, 企業の成長性を把握することと











本稿では, まず会社四季報 (2013 年 3 集,
東洋経済新報社) を用いて, 2013 年 5 月末時
点で東証一部・二部, 大証一部・二部, 名証一
部・二部, その他地方市場および新興市場に上
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仮説 財務指標
H1 (収益性) 総資産営業利益率 (ROA), 自己資本利益率 (ROE)
H2 (安全性) 流動比率, 固定比率, 自己資本比率, 現金有価証券比率, 手元流動性比率
H3 (効率性) 総資産回転率, 有形固定資産回転率, 有形固定資産比率
H4 (成長性) 売上高の 5年間平均成長率









































 2013 年 5 月時点で上場している企業で
あること (東証, 大証, 名証, 地方市場,
新興市場を含む)｡
 決算月数が 12 ヶ月であること｡















ミリービジネス 477 社, 非ファミリービジネス
1,346社, ファミリービジネス比率26.2％となっ






他製造, 水産, 商社 (卸売業), 小売業といっ
た業種においてはファミリービジネスの割合が
40％以上となっている一方で, 石油, 造船, 鉱











資産, 純資産, 売上高, 営業利益, 当期純利益
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日経業種コード (中分類) 業種 FBs NFBs 総計 FB比率
01 食品 26 65 91 28.6%
03 繊維 10 36 46 21.7%
05 パルプ・紙 5 17 22 22.7%
07 化学 44 127 171 25.7%
09 医薬品 9 25 34 26.5%
11 石油 0 9 9 0.0%
13 ゴム 5 15 20 25.0%
15 窯業 14 39 53 26.4%
17 鉄鋼 5 40 45 11.1%
19 非鉄金属 28 70 98 28.6%
21 機械 48 127 175 27.4%
23 電気機器 48 142 190 25.3%
25 造船 0 5 5 0.0%
27 自動車 14 55 69 20.3%
29 輸送用機器 1 11 12 8.3%
31 精密機器 5 25 30 16.7%
33 その他製造 38 39 77 49.4%
35 水産 2 3 5 40.0%
37 鉱業 0 4 4 0.0%
41 建設 20 111 131 15.3%
43 商社 98 139 237 41.4%
45 小売業 30 43 73 41.1%
53 不動産 3 21 24 12.5%
55 鉄道・バス 1 24 25 4.0%
57 陸運 6 21 27 22.2%
59 海運 2 13 15 13.3%
61 空運 0 4 4 0.0%
63 倉庫 4 32 36 11.1%
65 通信 0 9 9 0.0%
67 電力 0 10 10 0.0%
69 ガス 0 12 12 0.0%
71 サービス 30 68 98 30.6%
総計 496 1,361 1,857 26.7%
図表 2 サンプルの業種構成 (2012 年)
(注) FBs はファミリービジネス, NFBs は非ファミリービジネスである｡
(百万円) FBs NFBs 平均値の差 p値
総資産 60,118.34 375,931.65 -315,813.31 <0.001***
純資産 30,282.63 139,710.33 -109,427.70 <0.001***
売上高 69,713.77 334,660.23 -264,946.47 <0.001***
営業利益 2,933.33 12,798.69 -9,865.36 <0.001***
当期純利益 1,451.34 4,897.55 -3,446.21 0.012**
N 496 1,359
図表 3 貸借対照表および損益計算書の主要項目の比較 (2012 年)
(注 1) FBs はファミリービジネス, NFBs は非ファミリービジネスである｡





とした齋藤 [2006] でも見られており, 総資産,
売上規模においてファミリービジネスの方が規
模が小さいことが示されている｡ また, 同じく




















まず, 総資産営業利益率 (ROA) および自
己資本利益率 (ROE) に関しては, 多くの年
においてファミリービジネスと非ファミリービ
ジネスの間に統計的に有意な差は見られない｡













































た｡ これは, 仮説H5 と整合的な結果である｡
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た結果が図表 5 である｡ ここでも, 決算年
(2008 から 2012 年) ごとに検討を行った結果
を示している｡
まず, ROA, ROE については, ファミリー
ビジネスにおける指標は統計的に有意な値と















確認できた｡ 以上のことから, 仮説H2 を概ね
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指標を用いた検証では, 仮説 H2 (安全性),





















いて検証を行ってきた｡ その結果, 以下の 4点
が明らかとなった｡
まず第 1 に, 2013 年 5 月時点において日本
国内で上場しており, 実質的な会社設立から約
50 年が経過している企業 1,857 社のうち, ファ
ミリービジネス (経営者, 十大株主共に創業者
一族が名を連ねている企業) は 496 社であり,








他製造, 水産, 商社 (卸売業), 小売業といっ
た業種ではファミリービジネスの占める割合が
大きいのに対し, 石油, 造船, 鉱業, 空運, 通
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析したところ, 本稿における仮説H2 (ファミ
リービジネスは非ファミリービジネスに比べて
安全性が高い), 仮説 H3 (ファミリービジネ
スは非ファミリービジネスに比べて効率性が低
い), 仮説 H5 の一部 (ファミリービジネスは
非ファミリービジネスに比べて役員に対する報
酬が多い) を支持する検証結果を得た｡ その一
方で, 仮説 H1 (ファミリービジネスは非ファ
ミリービジネスと比較して収益性が高い), 仮
説 H4 (ファミリービジネスは非ファミリービ





















































































1 後藤 [2009], 10 頁｡
2 後藤 [2009], 12 頁｡
3 ROA＝営業利益／総資産｡














11 売上高 5 年平均成長率は, (当期売上高／5 期
前売上高) の 5 乗根から 1 を差し引いたもので
ある｡
12 純資産配当率＝配当金／純資産｡
13 業種については, 日経業種コード (中分類)
に基づいて分類を行った｡
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